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計 画 戦 略














源と経営管理プロセスを統合するアプローチ」(Copeland, Koller, & Murrin, 1994), ｢企業
の経営を企業価値ないし株主価値の創出に向かわせる一連の経営管理ツールの総称」又は
「従業員を株主価値の向上をもたらす活動に集中するよう仕向ける業績評価・報酬システ
ムの一環を成すサブシステム」(ともに Martin & Petty, 2000）のほかに,「主要な経営管
理プロセスを整合させる意思決定によって価値の創造をはかろうとするマインドセット」
又は「価値の創出を目的とする投資およびオペレーションの意思決定に係る継続的な変革
プロセス」(ともに Knight, 1997), ｢企業内の主要なプロセスおよびシステムの全てを株
主価値の創出へと方向づける活動」(Arnold & Davies [2000], Young & O’Byrne [2000]),
｢長期的な株主の富の最大化を主たる目的とした戦略，オペレーション，組織に関わる経
営管理のアプローチ」(McTaggart, Kontes, & Mankins [1994], Arnold & Davies [2000]）
等があり，必ずしも画一的ではない。一方，株主価値経営 (maximizing shareholder







1979年の Fruhan1) の著書 Financial Strategy : Studies in the Creation, Transfer and Destruction
of Shareholder Value (Irwin) であるとする説が最も有力である（祇園，2006等)。なお，
1979年は，株主価値経営の開祖の呼び声高い Rappaport2）が，財務コンサルティング／ソ
フトウェア会社の Alcar Group, Inc3). を立ち上げた年にあたる。Rappaport自身は，その
後の1981年の論文4）で初めて株主価値を論点に据えている。他方，実業界では，当時
General Electricの CEOだった Jack Welchが同じ年にニューヨーク市のホテルで行った歴






れて登場した同業企業の Stern Stewart & Co6). の Bennett Stewartがその刊行物7）の中で，
Rappaportのフレームワークに酷似した FCF法の応用法を論説するとともに，FCFと表
裏一体の企業評価モデルとして，EVA（economic value added ; 経済付加価値)8）法をすで
に訴求していた。なお，FCF法の発展に関しては，McKinsey & Co. の貢献も広く認識さ
れており，株主価値経営の起源には諸説がある。
その後, 株主価値経営関連の理論・指標は, HOLT Value Associates が生み出した
CFROI（cash flow return on investment ; キャッシュ・フロー投資収益率）や，Boston
Consulting Groupによる TBR（total business return ; 事業総合利回り)／CVA（cash value
added ; 現金付加価値)，Stern Stewart の MVA（market value added ; 市場付加価値)，
LEK/Alcar3）の SVA（shareholder value added ; 株主付加価値)，さらには，EVAの変型で
ある A. T. Kearneyの Economic Earningsや McKinsey社の EP（Economic Profit）等を加
え，さながら戦国模様9）の様相を呈しながら，今日まで発展を続けてきている。
２ VBMの生成と展開
一方，VBM を初めて論じたのは，Reimann10）の1989年の著書 Managing for Value : A
Guide to Value-Based Strategic Management (Blackwell) だったという説が有力である。彼
は同書の中で，各種の財務的評価手法とポートフォリオ・プランニング，競争戦略分析の







として Stern Stewart社の “FINANSEER” を挙げたことは，両者が相並んで株主価値経営
の先駆者と目されていた事実を裏付けるものであるといえよう。
その後，Copeland et al.11) がMcKinsey社の企業評価の指南書の初版 (1990年) で “value
management” ないし “managing value” という表現を用い始めた後，第２版（1994年）で
“value based management” 及び “VBM” という用語を初めて用いた。また，同年には
McTaggart et al.12) もその著書で VBMを謳っている。実際に VBMの用語がそのまま標題
になったのは Knight (1997)13）が恐らく最初であり，VBM の伝道は，その後 Donovan,
Tully, & Wortman (1998)14) , Mills (1999)15) , Martin & Petty (2000)16) , Arnold & Davies







数ある VBM 関連の文献の中で最も VBM の体系化に貢献したのは，Martin & Petty
(2000)16）であろう。その理由は，彼らが VBM出現の歴史的背景に遡って，VBMを代表
する手法を３つの指標のグループに区分したうえで，それらの理論の関係性と応用法を整








































例えば，Stern Stewart社（1986）は，①を “value of the company’s total capitalization” と
表現し，これに non-operating capital（事業外資産／非経営資本）の価値を加えた②を
“value” 又は “value of company”, これから負債の価値（通常は簿価と等しいと仮定する）
を控除した残額である③を “value of common equity” と呼んだ。Rappaport (1986, 1998)
では，②は “corporate value”, ③は “shareholder value” である。また，Copeland et al.
(1990) は，①を “value of operations”, ②を “company value”, ③を “equity value” と呼ん
でいる。その他，Mills (1996) は，①を “business value”，②を “corporate value”，③を
“strategic value” と呼称した。一方，Martin & Petty (2000) は，①を “economic value” ま
たは “strategic value”, ②を “firm value” としている。さらに，Damodaran (2002) では，

































Copeland et al. (1990). Valuation : Measuring and managing the value of companies (1st
ed.). New York : John Wiley & Sons. (Exhibit 4.2 Component valuation of a multi-












































































































区 分 基 準
基本的要件  継続価値の考慮  DCF法への依拠
技術的要件  企業価値の算定  事業価値の算定  株主価値の算定






























































































Rappaport (1986, 1998) が正しい VBMの手法として挙げた SVA法，差額残余利益法，増
分 EVA法や，Martin & Petty (2000) が主要な VBMの手法であるとした CFROI /TBR法
や CVA法は網羅されていない（｢ガイドライン」に記載していない手法は＊印で表示)。
 FCF法
Miller & Modigliani (1961) の理論フレームワークを精緻化した手法であり，投資評価


























































































































































































の CVAの現在価値合計はそのプロジェクトの NPVに等しい。会社の将来の全ての CVA
























Feltham & Ohlson (1995, 1999) の割引超過利益モデル（discounted abnormal earnings
model ; 所謂「オールソン・モデル｣）が，株主資本価値を株主資本簿価と将来の期待超過
利益の現在価値の合計額として表現するのに対して，その変型である Palepu, Bernard, &






































































































































































薄価純資産法 × × × × × × ×
時価純資産法
再調達時価 △ × × × × × ×
清算処分時価 × × × × × × ×












市場株価法 ○ × × × × × ×
類似上場会社法 ○ × × × △ × ×
類似取引法 ○ × × × △ × ×











FCF法 ○ ○ ○ ○ ○ × ○
フロー・ツー・
エクイティ法 ○ ○ △ △ ○ × ×
調整現在価値法 ○ ○ ○ ○ ○ × ×
利益還元法 ○ △ △ △ △ × ×
配当還元法 ○ ○ △ △ △ × ×
ゴードン・モデ
ル法 ○ ○ △ △ △ × ×
経済的利益法 ○ × △ △ △ × △
残余利益法 ○ × △ △ △ × △
EVA法 ○ △ △ △ △ × △
CVA法* ○ ○ △ △ ○ △ ○
リアル･オプショ
ン･アプローチ ○ ○ ○ ○ ○ × △
オールソン・モ
デル ○ × △ △ △ × ×
SVA法* ○ ○ ○ ○ ○ ◎ ○
差額残余利益法* ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
増分 EVA法* ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
CFROI /TBR法* ○ ○ ○ ○ ○ △ ○
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1) William E. Fruhan, Jr. は，Harvard Business Schoolの Professorである。
2) Alfred Rappaportは，J. L. Kellogg Graduate School of Management at Northwestern University
の Professor Emeritusである。
3) 1993年にコンサルティング及び教育事業を LEK/Alcar Consulting Group, LLC. に移管した。
4) Rappaport, A. (1981). Selecting strategies that create shareholder value. Harvard Business
Review.
5) Rappaport, A. (1986). Creating shareholder value : The new standard for business performance.
New York : Free Press.
6) チェース・マンハッタン銀行出身の Joel M. Sternと G. Bennett Stewartが1982年に設立。
当時は，主として財務コンサルティングや企業評価ソフトウェアの販売を手掛けていた。
7) Stewart, G. B. (1986). Stern Stewart corporate finance handbook. New York : Stern Stewart.
8) “EVA” は Stern Stewart社の登録商標である。
9) 著名ジャーナリストの Randy Myers は指標・尺度を巡るこうした論争を “Metric Wars”
(CFO, October 1996）という言葉で表現した。
10) Bernard C. Reimannは実業界出身で，現在は Cleveland State Universityの Professor Emeri-
tus。
11) Thomas E. Copelandは UCLA Business Schoolの ProfessorからMcKinsey & Co. の Principal
に就任した。該当する書は，Copeland, T., Koller, T., & Murrin, J. による Valuation : Measuring
and managing the value of companies ( John Wiley & Sons) の第１－４版 (1990, 1994, 2000,
2005)。第４版（2005年）では，VBMの定義を「Stern Stewart社と Rappaportが1970年代終盤
に唱えた株主価値の創出と経営を強くリンクさせた業績管理のアプローチ」と紹介しており，
VBMのルーツが Stern Stewart社と Rappaportだということを追認している。なお，Copeland
自身は第４版の著者陣からは外れている。
12) James M. McTaggart は国際経営コンサルティング・ファームの Marakon Associates の
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Chairmanである。また，Peter W. KontesとMichael C. Mankinsは，それぞれ同社の President
と Vice Presidentである。
McTaggart, J., Kontes, P., & Mankins, M. (1994). The value imperative : Managing for superior
shareholder returns. New York : Free Press.
13) James A. Knightは Boston Consulting Groupの元幹部職員で，その後に戦略コンサルティン
グ・ファームである SCA Consultingの Managing Partnerに就任した。Knightは，本書の表題
を Value based managementとしたが，文中においては “value management” という表現を用い
ている。
Knight, J. (1997). Value based management : Developing a systematic approach to creating share-
holder value. New York : McGraw-Hill.
14) John Donovan, Richard Tully, Brent Wortmanは，いずれも Deloitte Consultingの Partnerで
ある。
Donovan, J., Tully, R., & Wortman, B. (1998). The value enterprise : Strategies for building a value-
based organization. New York : McGraw-Hill.（本書は，文中で “VBM” の用語を使用している
が，特段の定義づけは行っていない｡）
15) Roger W. Millsは，Henley Management Collegeの Professor of Accounting and Financeであ
る。
Mills, R. (1999). Managerial finance, shareholder value and value based management. Lechlade,
UK: Mars Business Associates.
16) John D. Martinと J. William Pettyは，共に Baylor Universityの Professor of Finance。
Martin, J. & Petty, J. (2000). Value based management : The corporate response to the shareholder
revolution. Boston : Harvard Business School Press.
17) Glen Arnoldは英国の Aston Business Schoolの Lecturerで，コーポレート・ファイナンス分
野の優れた研究・教育で知られる。Matt Daviesは元 Aston Business Schoolの教員で，現在は
財務教育／コンサルティング会社の ATC Limitedの Director。
Arnold, G. & Davies, M. (2000). Value-based management : Context and application. Chichester,
UK: John Wiley & Sons.
18) S. David Young は INSEAD の Professor でコンサルタント。Stephen F. O’Byrne は，Stern
Stewart & Co. の前の Vice Presidentで，後に Shareholder Value Advisors Inc. の Presidentに
就任した。
Young, S. & O’Byrne, S. (2000). EVA and value-based management : A practical guide to imple-
mentation. New York : McGraw-Hill.
19) この間，Rappaportは，1998年に Creating shareholder value5) の続編を刊行して，株主価値経
営の確立と浸透にさらなる貢献をしている。
Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value : A guide for managers and investors, revised and


























22) PER…price earnings ratio（株価収益率）
23) EBIT…earnings before interest and taxes（利払前・税引前利益；税引前営業利益）
24) EBITDA…earnings before interest, taxes, depreciation and amortization（利払前・税引前・償
却前利益）
25) PBR…price to book-value ratio（株価純資産倍率）
26) EPS…earnings per share（１株当たり当期純利益）
27) ROE…return on equity（自己資本利益率）








Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value : A guide for managers and investors, revised and
















31) Stewart, G. B. (1994). EVATM: Fact and fantasy. Journal of Applied Corporate Finance (Summer),






32) IRR…internal rate of return（内部利益率）
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